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推荐 

 

 事件 

3 月 1 日公司公布进入 2017 年版国家医保目录的主要产品变化情况，其

中新进入 4 个品种（仅 2 个有销售），取消适应症限制的有 2 个品种，

增加适应症限制的有 1 个品种，由乙类调整为甲类的有 2 个品种。 

 取消适应症限制品种属于重磅品种，此次调整有利于提升业绩 

取消适应症限制品种有复方斑蝥胶囊和洛铂，均为公司重磅品种。其中，

复方斑蝥胶囊 2016 年预计销售收入为 2.42 亿元，同类竞争产品有华蟾

素胶囊、槐耳菌质、参一胶囊等，根据 IMS 数据 2016 年复方斑蝥胶囊

市场占有率为 66.85%，远远高出竞争对手；洛铂 2016 年预计销售收

入 3.61 亿元，同类竞争产品有奥沙利铂、奈达铂、顺铂和卡铂，根据

IMS 数据，2016 年 1-6 月铂类样本医院市场规模为 15.2 亿元，市场前

景广阔。本次取消适应症限制有利于公司重磅品种拓宽适应症范围，提

升业绩。 

 新进品种影响较小，增加适应症限制品种有利于保持优势 

本次新进 4 个产品，只有 2 个在销售，且规模较小，对公司业绩影响有

限。增加适应症限制品种有 1 个为银杏达莫注射液，2016 年预计销售

规模 4.22 亿元，根据 PDB 数据，截至今年前三季度该产品市场占有率

76.63%，增加适应症限制有利于现有品种深耕。 

 投资策略 

我们预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.52 元、0.71 元和 0.87 元，

对应 PE 分别为 37 倍、27 倍和 22 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 3,157.1  3,302.5  3,761.2  4,438.3  5,237.1  

同比增长(+/-%) 13.4% 4.6% 13.9% 18.0% 18.0% 

归属净利润（百万元） 478.4  189.4  411.0  558.6  687.8  

同比增长(+/-%) 11.5% -60.4% 117.0% 35.9% 23.1% 

每股收益（元） 0.60 0.24 0.52 0.71 0.87 

PE 31.52 79.62 36.69 26.99 21.92 

PB 4.40 4.22 3.84 3.43 3.03 
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市场表现    截至 2017.03.01 

 

市场数据 2017-03-01 

A 股收盘价（元） 19.04 

一年内最高价（元） 20.30 

一年内最低价（元） 13.18 

上证指数 3,246.93 

市净率 4.0 

总股本（万股） 79,193 

实际流通 A 股（万股） 79,193 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 150.8 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 2,706.2 2,580.0 3,146.8 3,339.1 3,865.0 营业收入 3,157.1 3,302.5 3,761.2 4,438.3 5,237.1

现金 1,052.9 1,049.7 564.2 665.7 785.6 营业成本 571.3 632.3 658.2 798.9 942.7

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 53.8 55.3 48.9 57.7 68.1

应收票据 665.5 681.2 1,354.0 1,212.1 1,374.9 营业费用 1,747.4 2,044.7 2,181.5 2,574.2 3,037.5

应收款项 245.7 236.3 240.2 307.0 369.6 管理费用 230.4 312.4 255.8 301.8 356.1

其他应收款 91.9 51.2 207.2 244.5 309.6 财务费用 39.5 52.8 45.9 50.1 43.3

存货 351.9 208.3 283.0 352.7 427.9 资产减值损失 18.1 7.6 114.5 25.6 10.1

其他 298.3 353.3 498.2 557.0 597.4 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 2,789.5 3,007.6 3,334.2 3,634.3 3,922.4 投资收益 27.5 -2.9 9.1 10.1 10.9

长期股权投资 11.4 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 524.1 194.5 465.5 640.1 790.3

固定资产 565.9 905.2 1,176.5 1,437.2 1,687.6 营业外收入 42.7 40.8 34.0 36.0 38.4

无形资产 356.2 335.7 411.6 429.0 472.1 营业外支出 10.3 8.0 6.3 7.2 7.9

其他 1,856.0 1,766.8 1,746.1 1,768.1 1,762.7 利润总额 556.5 227.3 493.2 668.9 820.7

资产总计 5,495.7 5,587.6 6,481.0 6,973.4 7,787.4 所得税 75.3 35.3 75.9 101.8 122.5

流动负债 1,754.3 1,702.1 2,222.2 2,242.9 2,466.8 净利润 481.2 192.0 417.2 567.1 698.2

短期负债 509.5 801.6 1,114.0 861.5 860.6 少数股东权益 2.8 2.6 6.3 8.5 10.5

应付账款 97.7 158.5 116.5 143.8 169.7 归属母公司所有者净利润 478.4 189.4 411.0 558.6 687.8

预收账款 217.6 322.6 376.6 469.2 487.6 EPS（元） 0.60 0.24 0.52 0.71 0.87

其他 929.5 419.5 615.2 768.4 948.8

长期负债 254.0 253.0 266.9 257.7 260.5

长期借款 251.0 251.0 251.0 251.0 251.0

其他 3.0 2.0 15.9 6.7 9.5 主要财务比率

负债合计 2,008.3 1,955.1 2,489.2 2,500.6 2,727.3 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 396.0 791.9 791.9 791.9 791.9 同比增长率

资本公积金 1,164.4 768.4 768.4 768.4 768.4 营业收入 13.4% 4.6% 13.9% 18.0% 18.0%

留存收益 1,869.9 2,011.8 2,364.9 2,837.4 3,414.2 营业利润 6.3% -62.9% 139.3% 37.5% 23.5%

少数股东权益 11.4 13.4 19.7 28.2 38.7 净利润 11.5% -60.4% 117.0% 35.9% 23.1%

母公司所有者权益 3,430.3 3,572.1 3,925.2 4,397.7 4,974.5 盈利能力

负债及权益合计 5,495.7 5,587.6 6,481.0 6,973.4 7,787.4 毛利率 81.9% 80.9% 82.5% 82.0% 82.0%

净利率 15.2% 5.8% 11.1% 12.8% 13.3%

现金流量表 ROE 13.9% 5.3% 10.5% 12.7% 13.8%

单位：百万元 ROIC 14.2% 6.0% 10.2% 13.0% 14.2%

经营活动现金流 523.5 566.1 -280.5 914.2 692.1 偿债能力

净利润 481.2 192.0 417.2 567.1 698.2 资产负债率 37.4% 35.8% 39.1% 36.5% 35.6%

折旧摊销 91.3 100.4 108.2 124.3 142.4 流动比率 1.54 1.52 1.42 1.49 1.57

财务费用 37.7 50.9 45.9 50.1 43.3 速动比率 1.34 1.39 1.29 1.33 1.39

投资收益 -24.9 4.6 -8.7 -9.7 -10.4 营运能力

营运资金变动 -63.8 220.1 -959.8 156.6 -191.7 资产周转率 0.57 0.59 0.58 0.64 0.67

其他 2.0 -1.9 116.7 25.8 10.2 存货周转率 1.62 3.04 2.33 2.27 2.20

投资活动现金流 -787.9 -935.1 -427.7 -414.6 -420.0 应收账款周转率 3.46 3.60 2.36 2.92 3.00

资本支出 241.9 -945.8 -436.5 -424.3 -430.4 每股资料（元）

其他投资 -1,029.8 10.7 8.7 9.7 10.4 每股收益 0.60 0.24 0.52 0.71 0.87

筹资活动现金流 1,482.8 295.6 222.7 -398.1 -152.2 每股经营现金 1.37 0.72 -0.35 1.15 0.87

借款变动 403.0 292.0 312.4 -252.5 -0.8 每股净资产 4.33 4.51 4.96 5.55 6.28

普通股增加 35.3 396.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.06 0.06 0.07 0.10 0.11

资本公积增加 1,040.2 -396.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -47.5 -47.5 -57.8 -86.2 -110.9 PE 31.52 79.62 36.69 26.99 21.92

其他 51.8 51.1 -31.9 -59.4 -40.5 PB 4.40 4.22 3.84 3.43 3.03  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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